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Метою проведених досліджень є моделювання інвес­
тиційного ризику здійснення ресурсозберігаючих тех­
нологічних змін на підприємствах та розроблення 
методу врахування цього ризику при обґрунтуванні 
проектів впровадження ресурсозберігаючих техноло­
гій. Урахування ризику є важливою умовою підвищення 
обґрунтованості заходів із провадження технологіч­
них змін. Своєю чергою, правильне врахування чинника 
ризику може підвищити впевненість власників підпри­
ємств у доцільності впровадження ресурсозберігаючих 
технологій, що дасть змогу збільшити масштаби тако­
го впровадження. 
Проведене моделювання впливу цін, за якими підпри­
ємства купуватимуть виробничі ресурси, на ефектив­
ність впровадження ресурсозберігаючих технологій. 
Результати моделювання показали, що рівень такої 
ефективності є достатньо високим лише у певному 
діапазоні цін на ресурси. У зв’язку з цим було побудова­
но вирази для визначення інтервалів ціни на певний вид 
ресурсу, які відповідають трьом основним варіантам 
дій щодо використання існуючого технологічного про­
цесу. Такими варіантами є: продовження експлуатації 
існуючої технології, припинення її експлуатації із замі­
ною на нову ресурсозберігаючу технологію, припинення 
експлуатації існуючої технології без заміни її на нову.
Обрунтовано доцільність врахування чинника ризи­
ку при обґрунтуванні проектів ресурсозберігаючих тех­
нологічних змін на підприємствах шляхом обчислення 
величини максимально припустимого розміру інвести­
цій у таке впровадження. Своєю чергою, максимально 
припустимий обсяг інвестицій пропонується визначати 
на підставі побудованої множини сценаріїв значень тих 
показників проекту, які характеризуються низьким 
рівнем прогнозованості. За такого підходу до врахуван­
ня чинника ризику зникає необхідність обґрунтовувати 
величину дисконтної ставки, що часто характеризу­
ється високим ступенем суб’єктивності. 
Використання розробленого методу обгрунтуван­
ня проектів ресурсозберігаючих технологічних змін 
у практиці діяльності підприємств дасть змогу під­
вищити обґрунтованість відповідних інвестиційних 
рішень завдяки всебічному врахуванню чинника ризику
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На теперішній час у багатьох країнах світу постає 
проблема ресурсозбереження. Це обумовлено обмеже-
ністю та високою ціною багатьох видів ресурсів, насам-
перед, енергетичних. Особливо актуальним є питання 
ресурсо збереження для країн Східної Європи і, зокрема, 
України, у якій більшість підприємств характеризують-
ся низьким рівнем ефективності їх діяльності [1]. Од-
ним з головних чинників, які зумовлюють цю ситуацію, 
є високі витрати виробничих ресурсів, особливо трудо-
вих та енергетичних, на виготовлення продукції. При 
цьому висока ре сурсомісткість виробництва не лише обу-
мовлює недостатню величину прибутковості цієї продук-
ції, але й робить її неконкурентоспроможною. Відповідно, 
підприємства, що виробляють ресурсомістку продукцію, 
часто не можуть конкурувати із технологічно розвинути-
ми виробниками подібної продукції.
Производственно-технологические системы: на заметку руководителю
Зниження рівня витрат виробничих ресурсів по-
требує реалізації на підприємствах комплексу орга-
нізаційних, економічних та технічних заходів, серед 
яких центральне місце займає технологічне оновлення 
виробництва [2]. Очевидно, що потреба у такому онов-
ленні та необхідні його масштаби будуть різними на 
різних підприємств. Оцінювання потреби у технологіч-
ному оновленні виробництва зумовлює об’єктивну не-
обхідність у визначенні потенціалу ресурсозберігаючих 
технологічних змін на підприємствах. При цьому, вра-
ховуючи, що заміщення технологій потребує понесення 
підприємствами інвестиційних витрат, доцільність та-
кого заміщення вимагає обґрунтування з точки зору за-
безпечення належної ефективності інвестицій, які вкла-
даються у нові технології [3]. Оскільки багато власників 
підприємств та їх менеджерів є недостатньо обізнаними 
з методологією такого обґрунтування, підприємства 
не повною мірою використовують наявний потенціал 
технологічного оновлення виробництва. Для прикладу, 
у 2015 році в промисловості України було впроваджено 
лише 458 ресурсозберігаючих технологічних процесів, 
що приблизно відповідає кількості таких процесів, які 
було впроваджено у попередні роки [4]. Це обумовлено 
низкою причин, зокрема, відсутністю у багатьох підпри-
ємств необхідних обсягів інвестицій, складністю залу-
чення коштів із зовнішніх їх джерел, низьким попитом 
на продукцію тощо. Важливим чинником, який стримує 
темпи технологічного оновлення виробництва, є зна-
чний рівень ризику, пов’язаний із інвестуванням коштів 
у таке оновлення.
Загалом, ризик є іманентним переважній більшості 
інвестиційних проектів [5–8]. Його наявність часто обу-
мовлює негативне ставлення власників та менеджерів 
підприємств до реалізації інвестиційних проектів із замі-
ни існуючих технологій на ресурсозберігаючі, особливо 
якщо існуючі технології ще можуть приносити певний 
економічний зиск. Тому у процесі оцінювання потенціа-
лу ресурсозберігаючих технологічних змін на підприєм-
ствах необхідно встановити, наскільки обґрунтованим 
є таке ставлення власників підприємств до доцільності 
і за необхідністю переконати власників у ній. Очевид-
но, що вирішення цього завдання потребує ретельного 
врахування чинника інвестиційного ризику при обґрун-
туванні інвестиційних проектів ресурсозберігаючих тех-
нологічних змін. Своєю чергою, правильне врахування 
чинника ризику може підвищити впевненість власників 
підприємств у доцільності впровадження ресурсозбері-
гаючих технологій, що дасть змогу збільшити масштаби 
такого впровадження.
Таким чином, отримання обґрунтованої оцінки мож- 
ливостей здійснення ресурсозберігаючих технологіч-
них змін на підприємствах потребує обов’язкового 
врахування чинника ризику. Таке врахування повинно 
забезпечити надання власникам та менеджерам під- 
приємств достовірної інформації про найбільш ефек-
тивні заходи із заміни існуючих технологічних про-
цесів на нові ресурсозберігаючі технології. Відповід-
но, до цих заходів слід віднести ті, які забезпечують 
належне співвідношення між очікуваною їх прибут-
ковістю та рівнем ризику інвестування у ці заходи. 
Отже, перелічені міркування підтверджують актуаль-
ність питання обґрунтування проектів ресурсозбері-
гаючих технологічних змін на підприємствах з ураху- 
ванням ризику.
2. Аналіз літературних даних та постановка проблеми
У літературі пропонуються різноманітні методи об-
ґрунтування доцільності реалізації інвестиційних проек-
тів, які базуються на використанні певних загальновідо-
мих показників. Такими показниками виступають термін 
окупності проекту, індекс дохідності, внутрішня норма 
доходності проекту тощо [6]. Проте, найбільш узагальне-
ним показником оцінювання ефективності інвестиційних 
проектів слід вважати чистий приведений дохід [7]. Це 
пов’язано із тим, що цей показник враховує усі прогнозні 
потоки надходжень, поточних видатків та інвестиційних 
витрат за проектом, обчислюється з урахуванням чинни-
ка часу та вимірюється у грошових одиницях виміру. 
Однак практика застосування показника чистого при-
веденого доходу стикається з проблемою урахування 
чинника інвестиційного ризику. Ця проблема, своєю чер-
гою, може бути зведеною до двох головних питань. Перше 
питання стосується визначення найбільш обґрунтовано-
го методу кількісного вимірювання ризикованості інвес-
тиційних проектів. Друге питання полягає у встановленні 
найкращого способу урахування чинника ризику у про-
цесі проектного аналізу.
Стосовно оцінювання інвестиційного ризику, то наяв-
ний інструментарій такого оцінювання є доволі широким. 
Зокрема, цей інструментарій включає такі методи, як ана-
ліз чутливості (метод варіації параметрів), метод перевір-
ки стійкості (розрахунку критичних точок), метод сцена-
ріїв та імітаційне моделювання [8]. Однак недоліком цих 
методів є те, що їх застосування не дає змоги отримати 
однозначне кількісне вираження міри ризику інвестуван-
ня у проекти. Тому в практиці проектного аналізу поряд 
з переліченими методами використовуються показники, 
що вимірюють ризик інвестування як міру відхилень 
очікуваних доходів (прибутків) за проектом від їх мате-
матичного сподівання. Це, насамперед, показники дис-
персії, середнього лінійного відхилення, стандартного 
відхилення, а для оцінювання відносного рівня ризику 
застосовуються відповідні коефіцієнти варіації [9]. Най-
більш використовуваним при цьому є показник стандарт-
ного відхилення [10]. Проте, на думку окремих науковців, 
застосування цього показника, узятого з апарату матема-
тичної статистики, з метою оцінювання інвестиційного 
ризику не є достатньо обґрунтованим. Зокрема, у [11] 
відмічається той факт, що коректне використання стан-
дартного відхилення (або дисперсії) потребує виконання 
нормального закону розподілу випадкової величини, а ця 
вимога для інвестиційних проектів далеко не завжди 
виконується. Разом з тим, як зазначається у [12], по-
казники дисперсії та стандартного відхилення мають 
значне розповсюдження у сучасній теорії інвестиційних 
портфелів. При цьому залишається необґрунтованим за-
стосування саме показника стандартного відхилення, а не, 
наприклад, середнього лінійного відхилення як міри ін-
вестиційного ризику. 
Стосовно врахування чинника ризику при обґрунту-
ванні доцільності реалізації інвестиційних проектів, то 
найбільш поширеним способом такого обґрунтування 
є збільшення ставки дисконту на премію за ризик. Однак 
існуючі методи обрахунку цієї премії як ті, що базуються 
на експертному опитуванні [13], так і ті, що передбачають 
виконання кількісного аналізу [14], не можна вважати 
такими, що забезпечуватимуть у всіх випадках достатньо 
точну оцінку дисконтної ставки. Це пояснюється тим, 
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що методи експертного опитування характеризуються 
значним суб’єктивізмом, а результати кількісного аналізу 
дуже сильно залежать від попередньо встановлених ви-
хідних умов. Окрім того, можна вказати на роботу [15], 
в якій взагалі ставиться під сумнів коректність урахуван-
ня чинника ризику шляхом включення премії за ризик 
у дисконтну ставку. Виходячи з цього, у роботі [16] авто-
ри пропонують оцінювати показник чистого приведеного 
доходу за ставкою дисконту, що не враховує премію за 
інвестиційний ризик. При цьому у [16] пропонується та-
кож одночасно зменшувати очікуваний дохід за проектом 
на премію за ризик в абсолютному (грошовому) виражен-
ні. Разом з тим, автори не надали конкретного підходу до 
реалізації запропонованої ними загальної ідеї.
Проект технологічних змін є різновидом інвестицій-
них проектів. Тому для оцінювання проектів технологіч-
них змін використовуються загальновідомі показники, 
зокрема, чистий приведений дохід [17]. Разом з тим, 
очевидно, що проблема врахування чинника інвестицій-
ного ризику стосується і проектів технологічних змін. 
Проте, як зазначається у [18], слід зважати на специфіку 
цих проектів, зокрема на те, що внаслідок технологічних 
змін відбуваються зміни питомих витрат ресурсів на 
виготовлення продукції та може зростати частка техно-
логічної складової основних засобів підприємств. Також 
технологічні зміни можуть суттєво впливати на обсяги 
випуску продукції підприємств, виступати як рушійна 
сила економічного розвитку [19].
Особливості технологічних змін викликають харак-
терні для них ризики [20]. Зокрема, слід відзначити ри-
зик безробіття внаслідок здійснення працезберігаючих 
технологічних змін [21]. Однак існують також і ризики 
технологічних змін з точки зору підприємства, яке впро-
ваджує ці зміни, інвестуючи кошти у їх здійснення. На-
явність цих ризиків може перешкоджати впровадженню 
відповідних технологічних змін [22]. Зокрема, до таких 
ризиків можна віднести ризик зниження цін на ті види 
ресурсів, економію питомих витрат яких має на меті 
впровадження ресурсозберігаючої технології [23]. Дійс-
но, для прикладу, з точки зору підприємства загалом зни-
ження цін на енергетичні ресурси є позитивним явищем, 
але з точки зору проекту впровадження енергозберігаю-
чої технології таке зниження становить ризикову подію. 
Також існує такий специфічний ризик технологічних 
змін, на який вказують автори роботи [24], як поява через 
деякий відносно короткий час після впровадження певної 
технології суттєво більш ефективного технологічного 
процесу. Така поява викликає моральне старіння нещо-
давно впровадженої технології.
Більш складним є питання про вплив зміни ціни 
на продукцію, яка виготовляється за допомогою нової 
технології, на ризик інвестування у таке впровадження. 
Вирішення цього питання потребує врахування різних 
видів технологічних змін, класифікацію яких представ-
лено у [25]. Якщо за новою технологією фізичні обсяги 
виготовлення продукції та її споживчі властивості зали-
шаються незмінними, то величина коливання прибутку 
внаслідок зміни цін на його продукцію не залежатиме 
від обраного технологічного рішення. В іншому випадку, 
зниження цін на продукцію становитиме різновид техно-
логічних ризиків.
Також необхідно відмітити важливість урахування 
чинника інвестиційного ризику при оцінюванні потен-
ціалу ресурсозберігаючих технологічних змін на підпри-
ємствах. Це пов’язано із тим, що цей чинник справляє 
негативний вплив на потенціал ресурсозбереження і, від-
повідно, повинен братися до уваги при оцінюванні цього 
потенціалу. Разом з тим, не дивлячись на загалом плідні 
підходи до оцінювання потенціалу ресурсозбереження, 
викладені у [26], та потенціалу енергозбереження, пред-
ставлені у [27], чинник ризику інвестування у проекти 
технологічних змін у цих дослідженнях враховано не-
достатньо. Це може бути пов’язано із тим, що ресурсоз-
береження розглядається в основному у позитивному 
контексті, а можливі втрати від впровадження проектів 
ресурсозбереження вважаються малоімовірними.
Таким чином, проблема урахування чинника ризику 
при обґрунтуванні інвестиційних проектів на теперіш-
ній час у науковій літературі не є повністю вирішеною. 
Тим більш, не є остаточно вирішеним питання обґрун-
тування проектів технологічних змін з урахуванням ін-
вестиційного ризику, оскільки при цьому слід додатково 
враховувати специфічні ризики, які притаманні саме 
цим проектам.
3. Мета та задачі дослідження
Метою є моделювання інвестиційного ризику здійс-
нення ресурсозберігаючих технологічних змін на підпри-
ємствах та розроблення методу врахування цього ризику 
при обґрунтуванні проектів впровадження ресурсозбері-
гаючих технологій.
Для досягнення поставленої мети вирішувалися на-
ступні задачі:
– визначити принципи, інформаційну базу та по-
слідовність обгрунтування проектів ресурсозберігаючих 
технологічних змін на підприємствах;
– провести моделювання впливу окремих чинників,
зокрема цін на виробничі ресурси, на ефективність впро-
вадження ресурсозберігаючих технологій; 
– розробити метод оцінювання доцільності впрова-
дження на підприємствах ресурсозберігаючих технологій 
з урахуванням чинника ризику.
4. Принципи, інформаційна база та послідовність
обгрунтування проектів ресурсозберігаючих
технологічних змін на підприємствах
Процес обгрунтування проектів ресурсозберігаючих 
технологічних змін на підприємствах повинен ґрунту-
ватися на низці принципів, серед яких слід відзначити, 
насамперед, визначені нижче.
1. Принцип врахування особливостей зовнішнього се-
редовища, у якому функціонує підприємство. Зокрема, 
чинниками цього середовища є ціни на ресурси, місткість 
ринків збуту продукції підприємства та рівень конкурен-
ції на них. 
2. Принцип врахування наявного техніко-технологіч-
ного рівня підприємства. Чим нижчим є цей рівень, тим 
більшою за інших незмінних умов є ефективність заміни 
існуючих технологій на нові ресурсозберігаючі техноло-
гічні процеси.
3. Принцип повноти інформації, необхідної для об-
ґрунтування ресурсозберігаючих технологічних змін на 
підприємстві. Деталізований зміст масиву такої інформа-
ції представлено у табл. 1.
Производственно-технологические системы: на заметку руководителю
4. Принцип виокремлення основних особливостей ре-
сурсозберігаючих технологічних змін, що розглядаються. 
Зокрема, до таких особливостей слід віднести перелік 
видів ресурсів, витрати яких зменшуються, можливість 
заміщення одного виду ресурсів іншим, наявність потреби 
у виведенні з експлуатації наявного устаткуваня тощо. 
При цьому слід відзначити, що у подальшому під ресур-
созберігаючою технологічною зміною ми будемо розуміти 
таку зміну технології, за якої зменшуються витрати одного 
або декількох видів ресурсів у розрахунку на одиницю 
продукції, тобто їх питомі витрати. 
5. Принцип альтернативності варіантів технологічних 
змін. Досить часто при обґрунтуванні доцільності заміни 
існуючої технології виготовлення продукції на нову в наяв-
ності є декілька альтернативних технологій, що можуть за-
мінити існуючу. За таких умов важливо здійснити обґрун-
тований вибір найкращого варіанту технологічної зміни.
6. Принцип урахування чинника ризику інвестування
у проекти ресурсозберігаючих технологічних змін, тоб-
то загрози неотримання або недоотримання очікуваних 
(запланованих) фінансово-економічних показників внас-
лідок реалізації заходів із заміни існуючих технологій на 
нові ресурсозберігаючі технологічні процеси виготов-
лення продукції. Доцільно виділити декілька основних 
різновидів цього ризику. Насамперед, ризик недоотри-
мання очікуваного прибутку внаслідок: зменшення цін 
на продукцію, зміни цін на ресурси; зменшення попиту на 
продукцію. Також слід відзначити ризик зменшення три-
валості функціонування технології порівняно із заплано-
ваною тривалістю внаслідок прискорення фізичного та 
морального зношення устаткування. Зрештою, існують 
ризики збільшення потреби в інвестиціях порівняно із за-
планованою їх потребою та помилкового обґрунтування 
норми прибутковості інвестицій. За таких умов завдання 
менеджерів та фахівців підприємства полягає у правиль-
ному та всебічному врахуванні чинника ризику при оці-
нюванні економічної ефективності та обґрунтуванні до-
цільності реалізації інвестиційних проектів провадження 
ресурсозберігаючих технологічних змін на підприємстві.
Не дивлячись на те, що різні види ресурсозберігаючих 
технологічних змін мають свою специфіку, можливо пред-
ставити загальну послідовність обгрунтування доцільнос-
ті реалізації проектів ресурсозберігаючих технологічних 
змін на підприємстві, яка буде містити такі основні етапи.
1. Збір вхідної (первинної) інформації про внутрішнє
середовище підприємства. При цьому важливо проана-
лізувати існуючий рівень витрат різних видів ресурсів 
(матеріальних, енергетичних, трудових, технічних тощо) 
у розрахунку на одиницю кожного виду продукції, яку 
виготовляє або планує виготовляти підприємство. Ре-
зультати такого аналізу можна представити у вигляді 
матриці, рядки якої будуть відповідати видам ресурсів 
підприємства, а стовпці – видам його продукції. При 
цьому слід враховувати, що за допомогою одного і того 
самого устаткування підприємство може виготовляти 
одночасно декілька видів продукції. Тому доцільно та-
кож зробити групування видів продукції підприємства 
у прив’язці до конкретних одиниць устаткування (або 
до груп однотипного устаткування). Тоді у подальшому 
можна встановити, як вплине на норми витрат певних 
ресурсів на виробництво певних видів продукції заміна 
тієї чи іншої одиниці устаткування (або цілої групи 
однотипного устаткування) на нове ресурсозберігаюче 
устаткування.
2. Збір вхідної (первинної) інформації про зовнішнє
середовище підприємства, необхідної для оцінювання 
потенціалу ресурсозберігаючих технологічних змін. Зо-
крема, необхідною є інформація про можливі варіанти 
заміни тих чи інших одиниць устаткування (або груп 
однотипного устаткування) на нове устаткування, яке 
виготовляє ті ж види продукції, але з меншими питомими 
витратами певних видів ресурсів.
3. Аналізування ризикованості різних варіантів замі-
ни тих чи інших видів устаткування. Таке аналізування 
повинне, зокрема, передбачати моделювання впливу по-
казників-чинників, які визначають ризикованість такої 
заміни (насамперед, показника цін на ресурси, які вико-
ристовує підприємство), на рівень цієї ризикованості.
3. Визначення для кожної одиниці устаткування (або
групи однотипного устаткування) найкращого варіанту її 
заміни за критерієм співвідношення між очікуваними фі-
нансовими результатами та ризикованістю такої заміни.
4. Обґрунтування доцільності реалізації кожного за-
ходу із заміни відповідної одиниці устаткування (або гру-
пи однотипного устаткування) з урахуванням необхідних 
обсягів інвестицій у таку заміну.
5. Складання загального переліку одиниць устатку-
вання (або груп однотипного устаткування), які доцільно 
замінити на нове. На цьому ж етапі слід здійснити визна-
чення загальної потреби підприємства в інвестиційних 
ресурсах для такої заміни. Окрім того, може виникну-






Інформація про внутрішнє середовище  
підприємства




Відомості про наявний техніко-технологічний рівень до-
сліджуваного підприємства; питомі витрати різних видів 
виробничих ресурсів за кожним видом продукції
Відомості про наявний на теперішній час попит на продук-
цію, поточні ціни на неї та на ресурси, які використовують-
ся для виготовлення цієї продукції; питомі витрати ресур-
сів за різними варіантами ресурсозберігаючих технологій
2. Вторинна 
інформація
Очікуваний прибуток та очікувані обсяги виготовлення 
підприємством продукції за різними варіантами техноло-
гічних змін
Прогнозний рівень коливання цін на продукцію, цін на ре-
сурси та попиту на продукцію після провадження техноло-




Перелік видів устаткування, які доцільно замінити; пере-
лік видів устаткування, які будуть введені в експлуатацію; 
очікуваний відносний приріст фінансово-економічних ре-
зультатів діяльності підприємства після провадження тех-
нологічних змін на підприємстві
Очікувана частка ринків збуту продукції даного підприєм-
ства після реалізації заходів з провадження ресурсозберігаю-
чих технологічних змін; очікуваний рівень цін на продукцію
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устаткування з урахуванням фактичних можливостей під-
приємства щодо залученням ним інвестиційних ресурсів. 
6. Розрахунок узагальнюючих економічних показників
обгрунтування доцільності реалізації проектів ресурсо-
зберігаючих технологічних змін на підприємстві.
5. Розроблення та апробація методу обгрунтування
проектів ресурсозберігаючих технологічних змін
на підприємствах з урахуванням ризику
5. 1. Моделювання впливу цін на ресурси на доціль-
ність ресурсозберігаючих технологічних змін
Одним з головних чинників, які впливають на ризи-
кованість провадження на підприємстві ресурсозберіга-
ючих технологічних змін, є ціни на ресурси, які застосо-
вуються підприємством для виготовлення ним продукції. 
У зв’язку з цим постає необхідність у моделюванні впли-
ву цін на ресурси, які використовує підприємство, на 
ефективність та доцільність впровадження ним проектів 
ресурсозберігаючих технологій.
У процесі обґрунтування доцільності впровадження 
ресурсозберігаючих технологій важливо обрати критерій 
такого обґрунтування. З цією метою можна використову-
вати показник надприбутку, що являє собою різницю між 
фактичним прибутком від вкладення інвестицій та добут-
ком величини цих інвестицій на норму їх прибутковості:
P P K Ns k= − ⋅ , (1)
де Ps – величина надприбутку від вкладення інвестицій; 
P – фактична величина прибутку; K – обсяг вкладених ін-
вестицій, який обумовив отримання цього прибутку; Nk – 
норма прибутковості інвестицій, виражена у частках оди-
ниці, тобто такий її мінімальний рівень, за якого інвестори 
погодяться інвестувати кошти у дану галузь економіки.
Слід відзначити, що показник Nk у формулі (1) за-
лежно від рівня детермінованості показників прибутку та 
інвестицій може прийматися як на безризиковому рівні, 
так і містити премію (надбавку) за ризик. При цьому без-
ризиковим рівнем прибутковості інвестицій слід вважати 
прибутковість інвестицій, вкладених у проекти, за якими 
гарантується отримання напереред встановленої величи-
ни доходів (прибутків). 
Слід виокремлювати випадок, коли вкладення ін-
вестицій у придання нового устаткування не потребує 
припинення функціонування іншого устаткування, яке 
ще приносить підприємству певні позитивні фінансо-
во-економічні результати. За таких умов критерієм до-
цільності такого придбання є додатне (або, принаймні, 
невід’ємне) значення надприбутку. Можливою є також 
ситуація, за якої існуюче устаткування ще здатне прино-
сити підприємству певну величину чистого грошового 
потоку (суму прибутку та амортизаційних відрахувань). 
У цьому випадку заміна старого устаткування новим 
буде доцільною, якщо величина надприбутку за новим 
устаткуванням перевищить величину чистого грошового 
потоку за старим устаткуванням. 
У подальшому будемо обчислювати відповідні показ-
ники у розрахунку на одиницю певного виду продукції, 
яку виготовляє підприємство. Поділимо собівартість її 
одиниці на дві частини: витрати, які залишаються без змін 
при переході на виготовлення цієї ж продукції з вико-
ристанням ресурсозберігаючої технології, та витрати, які 
змінюються при такому переході. Тоді величина чистого 
грошового потоку у розрахунку на одиницю певного виду 
продукції за існуючим варіантом технології буде визнача-
тися за такою формулою:
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де F0 – величина чистого грошового потоку (суми при-
бутку та амортизаційних відрахувань) за існуючим ва-
ріантом технології у розрахунку на одиницю продукції; 
pr – ціна одиниці певного виду продукції, що виготовля-
ється, за вирахуванням непрямих податків; ca – собівар-
тість одиниці продукції без амортизаційних відрахувань 
у тій її частині, яка залишається без змін при переході на 
виготовлення цієї ж продукції з використанням ресурсо-
зберігаючої технології; pri – ціна одиниці і-того виду 
ресурсів; N0i – норма витрат і-того виду ресурсів у роз-
рахунку на одиницю даного виду продукції, яку виготов-
ляє підприємство, за існуючої технології її виробництва; 
m – кількість видів ресурсів, які використовуються для 
виготовлення даного виду продукції і норми витрат яких 
відрізняються за старою та новою технологіями.
З іншого боку, величина надприбутку підприємства 
у розрахунку на одиницю продукції за новою технологією 
її виготовлення буде обчислюватися за такою формулою:
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де Ps1 – величина надприбутку у розрахунку на одиницю 
даного виду продукції за новою технологією її виготов-
лення; a1 – амортизаційні відрахування за новою техно-
логією у розрахунку на одиницю продукції; N1i – норма 
витрат і-того виду ресурсів у розрахунку на одиницю 
даного виду продукції, яку виготовляє підприємство, за 
новою технологією її виробництва; k1 – обсяг інвестицій 
у впровадження нової технології виготовлення даної 
продукції у розрахунку на її одиницю (питома капітало-
місткість продукції). При цьому індекс «1» стосується 
показників, які характеризують нову технологію виготов-
лення продукції.
Тоді у випадку, якщо величина чистого грошового 
потоку за існуючою технологією, яка визначається фор-
мулою (2), є додатною, то заміщувати стару технологію 
новою буде доцільно, якщо виконуватиметься така не-
рівність:
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Якщо ж величина чистого грошового потоку за іс-
нуючою технологією, яка визначається формулою (2), 
є додатною, а нерівність (4) не виконується, то заміщува-
ти стару технологію новою недоцільно.
Нехай тепер величина чистого грошового потоку за 
існуючою технологією, яка визначається формулою (2), 
дорівнює нулю або є від’ємною. Тоді у цьому випадку 
впровадження нової технології замість старої буде до-
цільним, якщо надприбуток за новою технологією, який 
розраховується за формулою (3), виявиться додатним. 
Відзначимо, що принаймні за одним видом ресурсів 
норма витрат за старою технологією повинна перевищу-
вати норму витрат за новою технологією. В іншому ви-
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падку впровадження нової технології виготовлення про-
дукції замість старої технології буде апріорі недоцільним.
З урахуванням нерівності (4) та описаних вище правил 
прийняття рішення про заміщення існуючої технології ви-
готовлення продукції новою технологією можна оцінити 
доцільність такого заміщення та визначити економічний 
ефект від цього за різних значень цін ресурсів. Зокрема, 
на рис. 1 наведено механізм обґрунтування рішень про за-
міщення існуючої технології виготовлення певного виду 
продукції підприємства новою ресурсозберігаючою техно-
логією. При цьому цей механізм відповідає випадку, коли 
технології відрізняються нормами витрат лише одного 
виробничого ресурсу.
Необхідно відзначити, що можливою є ситуація, за 
якої існуватиме декілька альтернативних варіантів но-
вої ресурсозберігаючої технології, які відрізнятимуться 
нормами витрат виробничих ресурсів та питомою капіта-
ломісткістю продукції. Тоді вирішення питання про замі-
щення існуючої технології новою повинно здійснюватися 
у два етапи:
1) вибір найкращого варіанту нової технології виго-
товлення продукції за критерієм максимуму надприбутку;
2) оцінювання доцільності заміщення існуючої техно-
логії обраним на попередньому етапі найкращим варіан-
том нової технології.
При цьому необхідно відзначити, що рівень цін на ви-
робничі ресурси суттєво впливає не лише на доцільність 
провадження технологічних змін, але й на вибір кращого 
варіанту нової технології.
Таким чином, моделювання впливу зміни цін на ви-
робничі ресурси на прийняття рішення про доцільність 
ресурсозберігаючих технологічних змін на підприємстві 
дає змогу встановити діапазони значень цін на виробничі 
ресурси, за яких доцільним є ухвалення відповідного 
рішення. Тоді, оцінивши імовірність знаходження цін на 
ресурси у тих чи інших діапазонах їх значень, можна ви-
значити рівень ризикованості інвестування в оновлення 
технологій стосовно показника цін на виробничі ресурси.
5. 2. Розроблення методу оцінювання доцільності
впровадження ресурсозберігаючих технологій з ураху-
ванням ризику
Урахування чинника ризику при оцінювання доціль-
ності впровадження на підприємствах ресурсозберігаючих 
технологій повинно ґрунтуватися на виділенні різних сце-
наріїв отримання фінансових результатів від такого впрова-
дження залежно від можливих значень показників-чинни-
ків, які визначають величину цих результатів. До головних 
таких чинників слід віднести ціни на ресурси та на гото-
ву продукцію, що буде виготовлятися з використанням 
ресурсозберігаючої технології. Також 
чинниками, які можуть вплинути на 
ефективність ресурсозберігаючих тех-
нологічних змін, є натуральні обсяги 
виробництва і збуту продукції та три-
валість використання нової технології.
Оцінивши імовірність набуття кож- 
ним показником-чинником того чи 
іншого його значення та розглянувши 
можливі комбінації цих значень можна 
оцінити імовірність кожного можли-
вого сценарію отримання фінансово- 
економічних результатів від впрова-
дження на підприємствах ресурсозбе-
рігаючих технологій. При цьому ви-
значення імовірності набуття кожним 
показником-чинником певного його 
значення може здійснюватися як без-
посередньо менеджерами і фахівцями 
підприємств, так і запрошеними ними 
експертами. Для зручності розрахун-
ків доцільно подати якісну градацію 
значень кожного показника-чинника, 
наприклад, виділивши низький, се-
редній та високий його рівні, та оці-
нити імовірність досягнення відповід-
ним показником кожного з цих рівнів.
Важливо обрати показник, що ха-
рактеризуватиме фінансові результати 
впровадження на підприємстві ресур-
созберігаючої технології. У подальшо-
му таким показником у цій роботі буде 
виступати приріст річного операцій-
ного прибутку підприємства внаслідок 
заміни існуючої технології виготов-
лення ним продукції на нову ресур-
созберігаючу технологію. Відзначи-
мо, що цей показник опосередковано 





Вихідні дані: pr – ціна одиниці певного виду продукції, яку виготовляє підприємство за 
допомогою даного технологічного процесу, за вирахуванням непрямих податків; ca –
собівартість одиниці продукції без амортизаційних відрахувань у тій її частині, яка 
залишається без змін при переході на виготовлення цієї ж продукції з використанням 
ресурсозберігаючої технології; N01, N11 – норма витрат цього виду ресурсів відповідно за 
існуючої та ресурсозберігаючої технології; a1 – амортизаційні відрахування за новою 
технологією у розрахунку на одиницю продукції; k1 – обсяг інвестицій у впровадження 
нової технології виготовлення даної у розрахунку на її одиницю.
Розрахунок величини чистого грошового потоку за існуючим варіантом технології у 
розрахунку на одиницю продукції (F0) та величини надприбутку у розрахунку на 
одиницю даного виду продукції за новою технологією її виготовлення (Ps1) залежно від 
pr1 – змінної величини, що являє собою ціну одиниці того виду ресурсів, питомі витрати 
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Заміна технологій є недоцільною, 
слід продовжувати експлуатацію 
існуючої технології
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ресурси і на готову продукцію та натуральні обсяги її ви-
готовлення, але й тривалість експлуатації нової технології. 
Таке врахування здійснюється шляхом обґрунтування норм 
амортизаційних відрахувань: чим меншою є очікувана три-
валість експлуатації устаткування за новою технологією, 
тим вищою повинна бути норма амортизації та, відповідно, 
меншою буде очікувана величина операційного прибутку.
Нехай було здійснено моделювання різних комбінацій 
рівнів чинників, що визначають величину річного опе-
раційного прибутку підприємства від впровадження ним 
ресурсозберігаючої технології. Внаслідок цього буде отри-
мано множину можливих значень приросту цього прибут-
ку від заміни існуючого технологічного процесу на новий:
V I I Ij n1 1= ( ),..., ,..., , (5)
де V1 – вектор можливих значень показника приросту 
річного операційного прибутку підприємства у порядку 
зростання цих значень; Ij – величина приросту річного 
операційного прибутку підприємства внаслідок заміни 
існуючої технології на нову за j-тим сценарієм отримання 
цієї величини; n – кількість сценаріїв.
Кожне значення Ij має певну імовірність його досяг-
нення. Отже, можна побудувати вектор значень ймовір-
ностей різних сценаріїв приросту прибутку підприємства:
V r r rj n2 1= ( ),..., ,..., , (6)
де V2 – вектор ймовірностей різних сценаріїв приросту 
річного операційного прибутку підприємства внаслідок 
заміни існуючої технології виготовлення продукції на нову 
ресурсозберігаючу технологію; rj – імовірність j-того сцена-
рію (при цьому сума усіх ймовірностей дорівнює одиниці).
Зрештою, вектору (5) можна поставити у відповід-
ність також і такий вектор:
V I I I I I I I d d dj j n n j n3 1 2 1 1 1 1= − − −( ) = ( )− −, ,..., ,..., ,..., ,..., ,  (7)
де V3 – вектор значень різниці між показниками приросту 
річного операційного прибутку підприємства; dj (при 
 j > 1) – різниця між приростом річного операційного при-
бутку підприємства за j-тим сценарієм та приростом цьо-
го прибутку за j–1 сценарієм (d1 = I1; dj = Ij–Ij-1 при j > 1).
Відзначимо, що, оскільки елементи вектору (5) нуме-
руються у порядку їх зростання, то усі елементи векто-
ру (7) є невід’ємними.
Спільний розгляд векторів (6) та (7) дає змогу описа-
ти очікуваний розподіл ймовірностей приросту річного 
операційного прибутку підприємства так: з імовірністю 1 
підприємство отримує приріст прибутку у розмірі d1, 
з імовірністю 1–r1 підприємство отримує, окрім того, 
ще і приріст прибутку у розмірі d2, з імовірністю 1–r1–r2 
підприємство отримує, окрім того, ще і приріст прибутку 
у розмірі d3 і т. д. Отже, кожному значенню dj можна 
поставити у відповідність певний рівень ризику – імовір-
ність неотримання цього значення: для d1 рівень ризику 
дорівнює нулю, для d2 рівень ризику дорівнює r1; для d 
рівень ризику дорівнює r1+r2 і т. д.
Загалом, не дивлячись на різноманіття показників ви-
мірювання ризику інвестиційної діяльності, які застосо-
вуються у практиці його оцінювання, найбільш узагаль-
нюючим показником цього ризику слід вважати частку 








де R – рівень ризику; E – математичне сподівання прибутку 
за проектом; K – величина інвестицій у проект; Nk – безри-
зикова норма прибутковості інвестицій у частках одиниці.
Маючи інформацію про значення показників R, E та 
Nk, з рівності (8) можна визначити максимально припу-
стимий розмір інвестицій у проект, за якого інвестору 
доцільно його реалізовувати. Цей розмір інвестицій буде 













де Kmax – максимально припустимий розмір інвестицій у 
проект, за якого інвестору доцільно його реалізовувати; 
kcap – коефіцієнт капіталізації величини математичного 
сподівання прибутку (kcap = (1–R)/Nk).
Тоді кожному елементу вектора (7) можна поставити 
у відповідність певне значення Kmax, яке обчислюється 















де Kmaxj, Ej, Rj – відповідно максимально припустимий 
розмір інвестицій, математичне сподівання прибутку та 
рівень ризику, що характеризують j-тий елемент векто-
ру (7); kcapj – коефіцієнт капіталізації величини математич-
ного сподівання прибутку Ej (kcapj = (1–Rj)/Nk). При цьому 
показники Ej та Rj обчислюються за такими формулами:












Для прикладу, приріст прибутку у розмірі d1 підпри-
ємство отримає з імовірністю 1. Отже, у цьому випадку 
математичне сподівання E1 дорівнює d1, а рівень ризи-
ку R1 дорівнює нулю. Стосовно прибутку у розмірі d2, 
то підприємство отримує його з імовірністю 1–r1. Отже, 
у цьому випадку математичне сподівання E2 дорівнює:
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Обчисливши за формулою (9) усі значення Kmaxj, 
можна оцінити доцільність реалізації інвестиційного 
проекту заміни існуючої технології виготовлення продук-
ції на нову ресурсозберігаючу технологію її виробництва. 










де Kf – фактичний обсяг інвестицій, необхідний для реа-
лізації інвестиційного проекту заміни існуючої технології 
виготовлення продукції на нову ресурсозберігаючу тех-
нологію її виробництва.
Производственно-технологические системы: на заметку руководителю
У випадку, якщо існує декілька варіантів технології, 
на яку може бути замінена існуюча технологія виготов-
лення продукції, то кращим з цих варіантів буде той, за 
яким різниця між максимально припустимим обсягом ін-
вестицій та фактичною потребою у них є максимальною.
Базуючись на запропонованому показнику макси-
мально припустимого обсягу інвестицій, можна подати 
узагальнюючий показник ризику впровадження інвести-
ційного проекту. Попередньо слід відзначити ту обстави-
ну, що ринкова вартість безризикового активу з певним 
математичним сподіванням доходів за ним завжди буде 
більшою, ніж ринкова вартість ризикового активу з цим 
самим математичним сподіванням доходу. При цьому по-
казник максимально припустимого обсягу інвестицій за 
своєю суттю відображає максимальну ринкову вартість 
активів, які купуються за інвестиційним проектом. З ура-
хуванням висловлених міркувань рівень ризику реаліза-
ції цього проекту можна визначити за такою формулою:







max / , (15)
де Rs – узагальнюючий показник ризикованості певного 
інвестиційного проекту; Kb – ринкова вартість безризи-
кового активу з тою самою величиною математичного 
сподівання доходів, що і у даного інвестиційного проекту 
(визначається шляхом ділення математичного сподіван-
ня на безризикову норму прибутковості).
Враховуючи викладене, можна виокремити основні 
економічні показники обґрунтування проектів ресурсо-
зберігаючих технологічних змін на підприємствах. Ці 
показники доцільно поділити на три групи. Перша група 
включатиме показники очікуваного абсолютного при-
росту операційного прибутку підприємства внаслідок 
впровадження ресурсозберігаючих технологій та потріб-
них інвестицій у таке впровадження. Друга група показ-
ників характеризуватиме відносний приріст операцій-
ного прибутку та активів підприємства. Зрештою, третя 
група економічних показників обґрунтування проектів 
ресурсозберігаючих технологічних змін на підприємствах 
включатиме показники, на підставі яких остаточно визна-
чається доцільність таких змін. Передусім, до таких по-
казників слід віднести різницю між максимально припу-
стимим обсягом інвестицій та фактичною потребою у них, 
а також співвідношення між цими двома показниками.
5. 3. Апробація методу оцінювання доцільності проек-
тів ресурсозберігаючих технологій з урахуванням ризику
Розроблений у роботі метод обгрунтування проектів 
ресурсозберігаючих технологічних змін з урахуванням 
ризику було апробовано на даних шести підприємств 
західного регіону України. Зокрема, цей метод було ви-
користано при обґрунтуванні проекту енергозбереження 
у ТзОВ «Західбудсервіс» (м. Львів). Цей проект передба-
чав заміну існуючої технології виготовлення будівельних 
матеріалів (керамічної плитки) на нову енергозберігаючу 
технологію їх виробництва. На підставі первинної інфор-
мації про техніко-економічні показники існуючого та 
нового технологічних процесів визначено приріст опе-
раційного прибутку підприємства від заміни існуючої 
технології виробництва продукції на енергозберігаючу 
технологію. При цьому розглядалися різні сценарії рівня 
цін на продукцію та на енергоносії (табл. 2), а також вста-





Сценарії рівня цін 
на енергоносії
Значення приросту річного операційно-
го прибутку підприємства залежно від 








Низький рівень цін 17 23 29
Середній рівень цін 14 18 23




Сценарії рівня цін 
на енергоносії







Низький рівень цін 0,07 0,10 0,03
Середній рівень цін 0,15 0,35 0,10
Високий рівень цін 0,03 0,10 0,07
На підставі даних, поданих у табл. 2, 3, можна навести 
графічне зображення функції розподілу ймовірностей 
прибутку за проектом заміни технологій, що розгляда-
ється (рис. 2). При цьому площі відповідних фігур на 
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За даними табл. 2, 3 було розраховано максимально 
припустимий розмір інвестицій у заміну існуючої техно-
логії на енергозберігаючу за різними сценаріями цін на 
продукцію та енергоносії (табл. 4). При цьому безризи-
кову норму прибутковості інвестицій було узято на рівні 
15 % у рік, що приблизно відповідає теперішній ставці 
депозитного відсотка.
Відзначимо, що коефіцієнт капіталізації, що міститься 
у формулі (9) і результати розрахунку якого наведено 
у табл. 4, лінійно залежить від рівня ризику проекту 
(рис. 3). Зокрема, при нульовому ризику цей коефі-
цієнт дорівнює 1/0,15 = 6,67. За таких умов величина 
максимально припустимого розміру інвестицій у заміну 
іс нуючої технології виробництва продукції на енергозбе-
рігаючу технологію її виготовлення може бути схематич-
но представленою у вигляді суми площ фігур, зображе-
них на рис. 4.
Як випливає з даних табл. 4, сумарна вели-
чина максимально припустимих обсягів інвес-
тицій у впровадження енергозберігаючої тех- 
нології становить 103,12 тис. дол. США. Вра-
ховуючи, що фактична потреба в інвестиціях 
у таке впровадження у даному випадку складає 
83,3 тис. дол. США, впровадження енергозбері-
гаючої технології слід визнати доцільним. Також 
на підставі даних, наведених у табл. 4, мож-
на обчислити очікуваний приріст операційного 
прибутку підприємства внаслідок впровадження 
ним енергозберігаючої технології. Цей приріст, 
який являє собою суму добутків приростів при-
бутку за сценаріями на їх імовірність, у нашому 
випадку становить 17,78 тис. дол. США. Отже, 
досліджуване підприємство має потенціал ре-
сурсозберігаючих технологічних змін стосовно 
впровадження енергозберігаючої технології ви-
готовлення продукції.
Результати розрахунку економічних показ-
ників обгрунтування проектів енергозберігаю-
чих технологічних змін у ТзОВ «Західбудсервіс», 
а також у п’яти інших підприємств України, які 
досліджувалися, представлено у табл. 5.
Як випливає з даних, на-
ведених у табл. 5, усі підпри-
ємства, вказані у цій таблиці, 
характеризуються доволі ви-
соким рівнем потенціалу енер-
гозберігаючих технологічних 
змін. Зокрема, очікуваний від-
носний приріст операційно- 
го прибутку внаслідок прова-
дження цих змін коливається 
за досліджуваними підприєм-
ствами від 10,50 % до 30,18 %. 
Також необхідно відзначити, 
що за усіма цими підпри-
ємствами різниця між мак-
симально припустимим обся- 
гом інвестицій у впроваджен-
ня енергозберігаючих техно-
логій та фактичною потребою 
у цих інвестиціях є додатною. 

















Показники для величини різниці між приростом  




















1 9 0,03 9 9,33 0,00 6,67 62,22
2 12 0,10 3 2,91 0,03 6,47 18,82
3 14 0,15 1 1,16 0,13 5,80 6,73
4 15 0,07 2 1,20 0,28 4,80 5,76
5 17 0,07 2 1,30 0,35 4,33 5,63
6 18 0,35 1 0,58 0,42 3,87 2,24
7 23 0,10 5 1,07 0,77 1,53 1,65
8 23 0,10 0 0,04 0,87 0,87 0,04
9 29 0,03 6 0,18 0,97 0,20 0,04








Производственно-технологические системы: на заметку руководителю
При цьому величина відношення максимально при-
пустимого обсягу інвестицій до фактичної потребою 
у них за усіма досліджуваними підприємствами пере-
вищує 1,2. Це вказує на достатньо високу ефективність 
вкладення інвестиції у впровадження енергозберігаючих 
технологій на цих підприємствах.
6. Обговорення результатів дослідження
закономірностей оцінювання потенціалу
ресурсозберігаючих технологічних змін
При розробленні методу обґрунтування проектів ре-
сурсозберігаючих технологічних змін на підприємствах 
з урахуванням ризику в даному дослідженні було отрима-
но три основні результати. По-перше, було встановлено 
чинники, які найбільше обумовлюють ризик інвестуван-
ня у технологічні зміни. По-друге, було визначено новий 
спосіб врахування цього ризику при оцінюванні еконо-
мічного ефекту від впровадження проектів ресурсозбе-
рігаючих технологічних змін на підприємствах. По-третє, 
було запропоновано новий узагальнюючий показник оці-
нювання ризику інвестиційного проекту.
Виконане дослідження показало, що існує три головні 
чинники ризику вкладення інвестицій у ресурсозберігаю-
чі технологічні зміни. Цими чинниками є: зменшення цін 
на продукцію за проектом порівняно із плановим їх рів-
нем; зменшення цін на ресурси, економія яких передбача-
ється, порівняно із плановою їх величиною; зменшення 
попиту на продукцію порівняно з плановим його обсягом. 
При цьому чинник зменшення ціни на продукцію обу-
мовлює ризик інвестування у ресурсозберігаючі техноло-
гічні зміни лише за умови, що впроваджувана технологія 
передбачає зміну (зростання) фізичних обсягів продукції. 
В іншому випадку економічний ефект від впровадження 
ресурсозберігаючих технологій досягається виключно за 
рахунок зменшення собівартості продукції.
Проведене у роботі дослідження показало, що існує 
певний діапазон цін на ці ресурси, за якого впровадження 
ресурсозберігаючої технології є доцільним. При цьому 
для того, щоб зробити таке впровадження привабливим 
з точки зору власників підприємств, ці власники повинні 
очувати, що високий рівень цін на ресурси збережеть-
ся протягом тривалого періоду. Отже, при недостатньо 
високому збільшенні цін на ресурси або при наявності 
очікувань власників підприємств того, що період високих 
цін буде нетривалим, власники не будуть зацікавлені 
у ресурсозберігаючих технологічних змінах. Ця теза част-
ково пояснює той факт, що на фоні зростання цін на 
енергоносії темпи впровадження енергозберігаючих тех-
нологій в Україні є доволі низькими.
Урахування чинника ризику при обґрунтуванні проек-
тів ресурсозберігаючих технологічних змін на підприєм-
ствах слід здійснювати шляхом обчислення величини 
максимально припустимого розміру інвестицій у прова-
дження цих змін. Якщо максимально припустима вели-
чина інвестицій у проект впровадження ресурсозберіга-
ючої технології виявиться більшою за фактичну потребу 
в інвестиціях, то реалізацію цього проекту слід визнати 
доцільною. При цьому у випадку існування декількох 
варіантів заміни технології кращим варіантом буде той, 
за яким різниця між максимально припустимим обсягом 
інвестицій та фактичною потребою у них є максималь-
ною. Своєю чергою, максимально припустимий обсяг ін-
вестицій слід визначати на підставі побудованої множини 
сценаріїв значень тих показників проекту, які характери-
зуються низьким рівнем їх прогнозованості. За кожним 
з таких сценаріїв слід оцінити його імовірність, а також 
відповідний йому очікуваний приріст річного операцій-
ного прибутку підприємства внаслідок заміни існуючої 
технології на нову ресурсозберігаючу технологію.
Запропонований спосіб урахування ризику при об-
ґрунтуванні проектів, на відміну від існуючих, не потре-
бує попереднього визначення премії за ризик у ставці 
дисконту. Це суттєво спрощує процедуру оцінювання 
ефективності проектів та усуває фактор помилкового 
визначення вказаної премії. Також представлений спосіб 
урахування ризику дав змогу запропонувати узагальню-
ючий показник ризикованості. Цей показник простіший, 
ніж показники дисперсії та стандартного відхилення, 
оскільки не потребує оцінювання міри розсіювання ви-
падкової величини. Окрім того, запропонований узагаль-
нюючий показник ризику, на відміну названих показни-
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1. Очікуваний абсолютний приріст річного операцій-
ного прибутку, тис. дол. США
17,78 7,06 10,25 5,89 2,47 26,75
2. Обсяг потрібних інвестицій, тис. дол. США 83,33 35,33 45,87 27,17 11,60 132,73
3. Очікуваний відносний приріст річного операційно-
го прибутку, %
18,17 16,22 21,36 10,50 15,37 30,18
4. Очікуваний відносний приріст сукупних активів, % 11,23 13,44 15,25 7,61 11,96 18,14
5. Різниця між максимально припустимим обсягом ін-
вестицій та фактичною потребою у них, тис. дол. США
19,80 7,60 11,77 9,77 5,27 56,73
6. Відношення максимально припустимого обсягу ін-
вестицій до фактичної потреби у них, разів
1,237 1,215 1,256 1,360 1,454 1,427
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Разом з тим, результати використання запропонового 
підходу до урахування ризику при обґрунтуванні проек-
тів ресурсозберігаючих технологічних змін досить сильно 
залежать від прогнозних значень приросту операційного 
прибутку підприємства за різними сценаріями та від 
правильного встановлення їх ймовірностей. Ці моменти 
можна вважати недоліком розробленого методу. З іншого 
боку, ці недоліки є притаманними і наявним методам оці-
нювання інвестиційного ризику шляхом використання 
показників міри розсіювання випадкової величини.
Необхідно відзначити, що запропонований підхід до 
урахування ризику при обґрунтуванні проектів може 
бути застосований і при вирішенні інших завдань, зо-
крема при здійсненні оцінки майна, яке приносить дохід. 
Окрім того, розроблений метод має перспективи засто-
сування при оптимізації інвестиційного портфеля. Тоді 
оптимальною буде вважатися така структура цього порт-
феля, за якої максимізуватиметься різниця між сумарним 
максимально припустимим обсягом інвестицій у різні 
фінансові активи, що увійдуть у портфель, та сумарною 
фактичною величиною вкладених інвестицій у придбан-
ня цих активів. Разом з тим, використання запропонова-
ного методу урахування ризику для випадку оптимізації 
інвестиційного портфелю може бути ускладнено необхід-
ністю врахування коливань у часі доходів за активами, що 
включаються у портфель. 
7. Висновки
1. Проведеними дослідженнями було зокрема визначе-
но принципи, інформаційну базу та послідовність обгрун-
тування проектів ресурсозберігаючих технологічних змін 
на підприємствах. Встановлено, що ця послідовність, серед 
іншого, повинна включати аналізування ризикованості 
різних варіантів заміни тих чи інших видів устаткування. 
Таке аналізування слід ґрунтувати на моделюванні впливу 
показників-чинників, які визначають ризикованість замі-
ни технологій (насамперед, показника цін на ресурси, які 
використовує підприємство), на рівень цієї ризикованості. 
2. Проведене у роботі моделювання впливу цін на ви-
робничі ресурси на ефективність впровадження ресурсо-
зберігаючих технологій показало, що рівень такої ефек-
тивності є достатньо високим лише у певному діапазоні 
цих цін. Отже, при обґрунтуванні проектів провадження 
ресурсозберігаючих технологічних змін слід ретельно 
оцінювати очікуваний прогнозний інтервал цін на ті 
види виробничих ресурсів, економія яких передбачається 
внаслідок провадження відповідних технологічних змін. 
У роботі було побудовано вирази для визначення інтер-
валів ціни на певний вид ресурсу, які відповідають трьом 
основним варіантам дій щодо використання існуючого 
технологічного процесу. Такими варіантами є: продов-
ження експлуатації існуючої технології; припинення її 
експлуатації із заміною на нову ресурсозберігаючу техно-
логію; припинення експлуатації існуючої технології без 
заміни її на нову. 
3. Розроблений у роботі метод оцінювання доціль-
ності впровадження на підприємствах ресурсозберігаю-
чих технологій з урахуванням чинника ризику передба-
чає побудову множини сценаріїв значень тих показників 
проекту такого впровадження, що характеризуються 
найбільшою непередбачуваністю. Оцінивши імовірність 
кожного з цих сценаріїв та приріст прибутку підприєм-
ства за ними за допомогою процедури, описаної у даній 
роботі, можна встановити максимально припустимий 
розмір інвестицій у впровадження ресурсозберігаючої 
технології. Порівняння цієї величини із фактичною 
потребою в інвестиціях у таке впровадження являє 
собою критерій обґрунтування доцільності вкладення 
цих інвестицій. Проведене дослідження показало, що 
розроблений у роботі метод урахування чинника ризику 
характеризується більш високим ступенем об’єктивнос-
ті, ніж застосовувані у практиці інвестиційного аналізу 
підходи до такого врахування. Це обумовлено тим, що 
запропонований метод не потребує попереднього об-
ґрунтування дисконтної ставки, що завжди супрово-
джується значними методологічними труднощами і є не 
достатньо точним. Використання розробленого методу 
обгрунтування проектів ресурсозберігаючих техноло-
гічних змін на підприємствах у практиці їх діяльності 
дасть змогу підвищити обґрунтованість відповідних ін-
вестиційних рішень завдяки всебічному врахуванню 
чинника ризику.
Література
1. Діяльність суб’єктів господарювання. Статистичний збірник. URL: https://ukrstat.org/uk/druk/publicat/kat_u/publ9_u.htm
2. Андел І. В. Технологічне оновлення – чинник підвищення конкурентоздатності промислових підприємств регіону на 
міжнародних ринках // Науковий вісник НЛТУ України. 2015. Вип. 25.1. С. 239–243. URL: http://nltu.edu.ua/nv/
Archive/2015/25_1/40.pdf
3. Симак А. В. Зарубіжний досвід інвестиційної політики машинобудівних підприємств з урахуванням просторового чинни-
ка // Актуальні проблеми економіки. 2011. № 7 (121). С. 59–67.
4. Україна у цифрах. Статистичний збірник збірник. URL: https://ukrstat.org/uk/druk/publicat/kat_u/publ1_u.htm
5. Detemple J., Kitapbayev Y. Optimal Investment under Cost Uncertainty // Risks. 2018. Vol. 6, Issue 1. P. 5. doi: https://doi.org/
10.3390/risks6010005 
6. Крайнов М. С. Экспресс-оценка эффективности инвестиционных проектов // Полимерные материалы. 2011. № 10. С. 38–45.
7. Черната Т. М., Сінєнко І. О. Оцінка ефективності інвестиційних проектів за критерієм чистого приведеного доходу // 
Фінанси України. 2014. № 10. С. 109–118.
8. Сапоговська О. В. Особливості аудиту оцінки ризиків інвестиційних проектів // Бізнес Інформ. 2015. № 7. С. 108–113.
9. Гаращук О. В., Целіна Н. О., Мельниченко О. Д. Кількісна оцінка інвестиційних ризиків // Вісник економічної науки Ук-
раїни. 2009. № 1 (15). С. 55–57.
10. Семенова Т. В., Протопопова О. С. Порівняльна оцінка інвестиційних проектів з урахуванням їх ефективності і рівня ризи-
ку // Молодий вчений. 2016. № 12.1 (40). С. 962–965. 
Производственно-технологические системы: на заметку руководителю
11. Малахова А. А., Зырянова И. И. Проблема оценки риска финансовых инвестиций // Инновационное развитие современ-
ной науки: сборник статей Международной научно-практической конференции. Уфа: РИО МЦИИ ОМЕГА САЙНС, 2014. 
С. 159–165.
12. Дубровін В. І., Льовкін В. М. Оцінювання ризиків інвестиційного портфеля // Радіоелектроніка, інформатика, управління. 
2010. № 1. С. 51–55.
13. Камнев И. М., Жулина А. Ю. Методы обоснования ставки дисконтирования // Проблемы учета и финансов. 2012. № 2 (6). 
С. 30–35.
14. Подкопаев О. А. Методы и подходы к расчета бета-коэффициента для определения ставки дисконтирования финансовых 
и реальных инвестиций // Международный журнал прикладных и фундаментальных исследований. 2015. № 3-2. С. 245–249.
15. Дашко І. М. Урахування чинника ризикованості при прийнятті інвестиційних рішень на машинобудівних підприємствах // 
Схід. 2010. № 7 (107). С. 30–34. 
16. Дашко І. М., Ємельянов О. Ю., Крет І. З. Сутність інвестиційного ризику та його врахування при обґрунтуванні напрямів ін-
вестиційної діяльності підприємства // Вісник Національного університету “Львівська політехніка”. 2011. № 698. С. 28–34. 
17. Дзядиневич Ю. В., Буряк М. В., Розум Р. І. Методи оцінки ефективності інвестицій в енергозбереження // Інноваційна 
економіка. 2011. № 2. С. 119–122.
18. Козик В. В., Петрушка Т. О., Ємельянов О. Ю. Обгрунтування економічної доцільності впровадження ресурсозберігаючих 
технологій як чинника економічного розвитку підприємств // Науковий вісник Національного гірничого університету. 
2013. № 4. С. 134–140. 
19. Sredojevi  D., Cvetanovi  S., Bo kovi  G. Technological Changes in Economic Growth Theory: Neoclassical, Endogenous, and 
Evolutionary-Institutional Approach // Economic Themes. 2016. Vol. 54, Issue 2. P. 177–194. doi: https://doi.org/10.1515/
ethemes-2016-0009 
20. Renn O., Benighaus C. Perception of technological risk: insights from research and lessons for risk communication and manage-
ment // Journal of Risk Research. 2013. Vol. 16, Issue 3-4. P. 293–313. doi: https://doi.org/10.1080/13669877.2012.729522 
21. Piva M., Vivarelli M. Technological change and employment: is Europe ready for the challenge? // Eurasian Business Review. 2018. 
Vol. 8, Issue 1. P. 13–32. doi: https://doi.org/10.1007/s40821-017-0100-x 
22. Fleiter T., Worrell E., Eichhammer W. Barriers to energy efficiency in industrial bottom-up energy demand models – A review // 
Renewable and Sustainable Energy Reviews. 2011. Vol. 15, Issue 6. P. 3099–3111. doi: https://doi.org/10.1016/j.rser.2011.03.025 
23. Methods of Evaluating the Efficiency of Energy Saving Projects with Taking risks Into Account / Kvon G. V., Khamidullin F. F., 
Samysheva E. Y., Vaks V. B., Mararov N. V. // International Journal of Environmental and Science Education. 2016. Vol. 11, 
Issue 15. P. 7441–7452.
24. Економічний вибір оптимальних технологій: мікро- та макроекономічні аспекти: монографія / Стадницький Ю., Загород-
ній А., Капітанець О., Товкан О. Львів: ЗУНЦ, 2006. 320 с.
25. Assessment of the Technological Changes Impact on the Sustainability of State Security System of Ukraine / Yemelyanov O., Sy-
mak A., Petrushka T., Lesyk R., Lesyk L. // Sustainability. 2018. Vol. 10, Issue 4. P. 1186. doi: https://doi.org/10.3390/su10041186 
26. Баландіна І. С. Принципи формування потенціалу ресурсозбереження на підприємствах у сучасних умовах // Бізнес Ін-
форм. 2011. № 11. С. 141–143.
27. Бурда В. Є. Потенціал енергозбереження та напрями використання альтернативних джерел енергії у промисловості // Еко-
номічний часопис-ХХІ. 2013. № 1-2 (1). URL: http://soskin.info/ea/2013/1-2/201313.html
